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上げたのは，日本航空（JAL）とヤマダ電機の 2 社です。 












 共同研究の成果は，北海道大学経済学部篠田ゼミ（2019 年 12 月 4 日），関
西学院大学国際学部木本ゼミ（2019 年 12 月 22 日），本学部徳賀ゼミ（2020
年 1 月 11 日）との交流シンポジウムで発表しました（日付は各シンポジウ
ムの開催日）。こうした交流シンポジウムは本年度で，木本ゼミとは 4 回目，
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How do companies change their management structure and 
apply to the external environment?  











にスポットを当てた。元国営企業故の放漫経営を続けた JAL は 2010 年に倒
産し、その後公的支援と自助努力を経て高収益企業へと生まれ変わった。 
 本研究は倒産の原因を追究するだけでなく JAL の今後取るべき経営戦略を






This study focuses on the Japanese aviation industry which is 
expected to develop its market due to the Tokyo Olympics and increase 
of foreign tourists. Particularly, this study pays a special attention 
to Japan Airlines. Japan Airlines (JAL) was bankrupted in 2010 and 
its insolvency could be attributed to lax management as it had been 
a government-owned company. However, nowadays public finance support 
and self-help efforts allow JAL to gain large returns. 
This research investigates not only the factors of bankruptcy but 
proposes the strategic way of application to the external environment. 
Considering the instable market situation, this study conclude that 
JAL should invest aggressively to various related business in order 
to secure the present profit margin. One of the most plausible 













開始年度である 2019 年度に JAL の倒産時に適用された会社更生法による繰
越欠損金の控除期限が終了する記事に触れた。これをきっかけに、研究動機
は JAL の倒産に焦点を当てたものになった。JAL がどういう経緯で倒産し、
またそこから復活を遂げたのかという疑問が研究動機である。こうした研究
動機から出発させた研究故、時系列に沿って JAL についての理解を深めてい





















































第２章 JAL 倒産までの流れ(2001〜2009 年) 
 
2010 年 1 月 JAL は会社更生法の適用を申請し、事実上倒産した。本章で
は、JAL が倒産する以前の 2009 年までの期間において、外部環境や規模がほ












2.2 JAL の内部環境分析 
 
このように外部環境が同じであったにも関わらず、なぜ ANA 生き延びるこ
とができ、JAL は倒産してしまったのか。図表 2-1 を見ると、リーマンショ



























によって効率よく燃油を調達していた ANA に対し、自社調達をしていた JAL
は ANA よりもコストがかかっていたと考えられる。 
 













図表 2-3 を見ると、ANA に比べて JAL は大型機 B747 の割合が大きいことが分






さらに、ヘッジ割合3にも ANA と JAL で差が見られた。ANA はヘッジ割合を
2001 年から 80%、2005 年以降は 100%に設定していたのに対し、JAL は 2005
年まで 30%以下、2005 年から 75%に設定していた。ANA と比較して、JAL は将
来のリスクに対する備えができていなかったと考えられる。 
 














これによって、JAL は 21 世紀初頭の外部環境の変化による悪影響をもろに受
けたと考えられる。JAL は、グローバル化に伴う海外利用客の増加や路線拡
































































 本章では、リサーチクエスチョン②の「なぜ JAL は史上最大規模の倒産か






3.1 JAL 倒産から再上場までの経緯 
 
 2010 年 1 月に JAL は会社更生法に基づく更生手続きが開始された。本件更
生手続きにおいては主に以下のような手続きがとられた。 
まず、既存株主の持ち分をゼロにしてしまう 100％減資が行われた。これ








2012 年 9 月に支援機構は保有する全株式を売却し、東証一部に再上場した。











 下図表 3-1 が上記更生手続きによる貸借対照表の数値の変動を示したもの
である。倒産直後の 2010 年 3 月末では 1 兆円近くもの債務超過が存在した




2010 年 3 月末                2011 年 3 月末 























































図表 3-2 売上高と営業利益率 
 
 
3.3.1 JAL に対する公的支援の側面 
 
 JAL に対する公的支援として次の 4 つが非常に効果の大きかったものとし
てあげられる。 










後の減価償却費が 5523 億円も削減できることとなったからである。 
三つ目は企業再生支援機構から 3500 億円もの出資をうけられたことであ
る。というのは、使途費限定での現金獲得という側面の他に、会社更生法適




四つ目は、8000 億円もの繰越欠損金を計上することで、以後 9 年間にわた
って法人税を節約できたことである。繰越欠損金そのものは一般的制度であ




3.3.2 JAL 内部の自助努力の側面 
 
本項では、JAL は ANA と比較して継続的に高い収益を上げているが、その
背景にどのような自助努力があるかにつき検討する。図表 3-2 では営業利益
率の推移を示したが、図表 3-3 では売上総利益率の推移を示す。二つの図を




産直後はユニットコストで JAL が勝っていたものの、JAL の人件費の再上昇
などの理由により、二社のユニットコストは接近し、2017 年 3 月期で逆転し
た。よって費用面で JAL が優位に立っているとはいえない。 
次に単位あたり収益たるユニットレベニュ （ー＝旅客収入/座席・キロメー
トル）について同様に検討した。この点について図表 3-4 を参照すると倒産
後は 0.5 から 1 円/座席キロ程度 JAL が勝っていることがわかる。そして JAL
の座席キロは約 1000 億であるので、ユニットレベニューの違いにより JAL は




単純計算で 3 から 7％程度の売上高総利益率押し上げにつながる。 
 




図表 3-4 ユニットレベニュー 
 
 




         ＝旅客収入/旅客キロ×旅客キロ/座席キロ 
         ＝イールド×座席利用率 
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そこでイールドと座席利用率のそれぞれにおいて ANA と JAL を比較したも
のが図表 3-5 および図表 3-6 である。 
まずイールドについては、二社は拮抗しており有意な差は見られない。一
方座席利用率については 5％近くも二社に差が生じている。たとえば 200 席















たことが要因として考えられる。国内線については 2008 年度から 2011 年度
にかけて、159 路線中の 42 路線を削減しており（ANA は 128 路線中増減な





 以上のような不採算路線撤退の他にも JAL はいくつかの自助努力を行って
いる。まずは倒産後 2013 年 3 月期までに B747 という大型機の利用を完全に
なくし、機材の小型化による効率化を実現したことである。他には京セラの






































第 4 章 JAL と航空業界の今後 
 














































る部分が大きい。例えば 2018 年度の JAL の税引前当期純利益は 156,240 百




法人税を支払う必要があるのだ。実際に JAL の 2018 年度の法定実効税率は











5 2018 年の売上高トップ 10 航空会社の平均営業利益率は 7.8％、それに対
して JAL は 11.8%である。 
25 
 
 JAL の収益基盤を探るために、まずは ANA と比較しながら事業ポートフォ
リオを概観する。図表 4-1 では売上高に占める各事業の割合を示している。 
 
図表 4-1．2 社の事業ポートフォリオ（2018 年度） 
 
事業収益（売上高）：JAL 1 兆 4872 億円、ANA 2 兆 583 億円 




















加である（図表 4-3）。しかし 2015 年以降はその増加も途絶えているため、
近年の成長率は年数％で推移している。 
 




図表 4-3 国内線 LCC 旅客数とシェア 
 
（国土交通省「我が国の LCC 旅客数の推移」より） 
 











































しては首都圏 2 空港発着便がほとんどである本邦 2 社が、どれだけ世界市場
の需要拡大に合わせて着実に路線数を増やせるかには疑問が残る。 
 

























 下表は 2 社の直近 7 年のキャッシュフローを表している。JAL は ANA に比
べて極端にフリーキャッシュフローの値が大きく、カネ余りの状況が続いて










 そもそもなぜこのような違いが表れるのか。それは倒産後の JAL の特殊な










その後投資予定額を 7500 億円に上方修正した。内訳は 2200 億円が更新投資
枠（老朽設備更新など）、4800 億円成長投資枠（増備に際した機材購入など）
であり、そして残り 500 億円を新規事業などに積極的に投じる特別成長投資
枠と設定している。この 500 億円については、新たに 2020 年度に立ち上げる













 このような考えのもと、現在の JAL のアセットを生かしながら新たな収益
 
8 「日本航空への企業再生への対応について」（通称「8.10 ペーパー」）（国
土交通省、2012 年 8 月 10 日発行）











どを行っており、年商 1400 億円、従業員数 4000 人以上の規模を有する。 
 しかし、世界には整備事業を独立した収益基盤として有する航空会社も存
在する。その一つが欧州最大の航空会社 Lufthansa である。売上高世界第 3
位のドイツの航空会社であるが、整備事業に関しても世界最大の規模を誇る。
Lufthansa の子会社、Lufthansa Technik AG (以下 LTAG)は世界の航空機整
備市場の約 15%のシェアを持つリーディングカンパニーであり、親会社の保
有機材は 750 機程度であるのに対し世界中で 5000 機以上の航空機の整備を
行っている。 
 そのビジネスモデルは以下のとおりである。整備のノウハウがない新興国




ルを現地で提供しているのだ。LTAG の売上高は 2018 年で 5,918 million €
（約 7160 億円、１€=121 円で計算）であり、グループ全体の 11%を占める。 







9 2018 年における大手航空会社の定時運航率では世界 3 位となっている
（出典：Official Airline Guide）。また同年格付け機関 Airline Ratings





具体的な候補としては、香港に拠点を置く HAECO(Hong Kong Aircraft 
Engineering Co.,Ltd)があげられる。売上高は 2018 年現在 14,546 million 
HK$(約 2040 億円、1HK$=14 円で計算)であり、独立系の整備会社としては最
大規模を誇る。また JAL とは 1997 年から戦略的パートナーシップ協定を結
んでおり、技術供与や大規模整備の委託を行うなど密接なつながりを持って











株主になっている。現在も JAL は 21.35％の株式を保有しているが、持分法
適用会社にとどまる。 









































10 「JAL、CO2 削減に向けたバイオジェット燃料の利用を促進」2018 年 9 月
20 日（2020 年 2 月 2 日閲覧）
http://press.jal.co.jp/ja/release/201809/004884.html?_ga=2.234149342
.139469838.1580614730-1958559287.1578642092 
「JAL と BOOM TECHNOLOGY.INC,資本業務提携で合意」2017 年 12 月 5 日 


























JAL の内部構造と政府や国民との関係性を簡単な図で表した。（図表 5-1,2） 
 倒産に至らしめた諸要因の根底には、環境適応力の低い官僚的組織や、外
部環境へ適応しなくともレント（超過収益）が生まれる航空業界の構造があ
った（図表 5-1）。しかし倒産と会社更生法の適用は、結果として JAL に急進
的な変革を行う契機を与え、高収益企業へと生まれ変わる転機となったのだ。 
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An Analysis of Growth Strategy in Retail Business 





















It is difficult for retailers to differentiate their goods because 
they cannot add value to the product through the manufacturing process. 
However, Yamada Denki Co.,Ltd, a leading company in the home appliance 
distribution industry, had grown rapidly while meeting the above  
constraints. We have concluded through business comparisons with 
Kojima Co.,Ltd that the reasons are Yamada Denki's environmental 
compatibility and a smooth flow of cash. On the other hand, Yamada 
Denki's business performance has been sluggish in recent years, 
affected by macro trends such as a rise of E-commerce, a declining 
population and a saturation of the home appliance market. It is urgent 
for Yamada Denki to foster EC and housing-related businesses. However, 
Yamada Denki has accumulated a variety of capital through its home 
appliance sales business. These resources can be used by Yamada Denki 



























0.2.1 ヤマダ電機 基本情報 
 
ヤマダ電機に関して特筆すべき点は 2 点ある。1 点目は、その営業規模で
ある。2019 年 3 月期決算の 1,600,583 百万円という売上高は小売業全体で 4
位、家電流通業界では 2 位のビックカメラ(2019 年 8 月期決算売上高 890,421
百万円)を大きく引き離して首位となっている。 
2 点目は、当該営業規模を達成するまでのスパンの短さ、すなわち成長性
の高さである。図表 0-2 から、ヤマダ電機の売上高はちょうど 2000 年辺りを




 もっとも、ここ 10 年間に限れば状況は全く異なる。人口減少・少子高齢





図表 0-1 ヤマダ電機 基本情報[いずれも 2019 年 3 月時点]11 
業種 小売業 
資本金 71,058 百万円 
従業員数 10,432 人 
売上高 1,600,583 百万円 
グループ総店舗
数 
12,592 店舗(FC 店舗含む) 
事業セグメント 家電販売が主、他に住設関連等 
 
































































































図表 1-2 ヤマダ電機のキャッシュフローの状況 
 
 
図表 1-3 コジマのキャッシュフローの状況 
 
 




























議論をチャートフローにより整理したものが図表 1-4 である。 
 





































図表 1-5 ヤマダ電機の投資キャッシュフロー 
 
 






































































図表 1-8 ヤマダ電機のスクラップアンドビルド 
 
 




























図表 1-10 ヤマダ電機の設備の状況 
 
 





























































































トを削減する、③自らの利益を削る、という 3 つの方法である。 
 




























図表 1-16 ヤマダ電機の営業の状況に係る指標 
 
 






























































図表 1-20 売上高販管費率[%] 
 
 






































図表 1-23 コジマの財務キャッシュフロー 
 
 
次頁の図表 1-24,25 は各社の 1995 年～2004 年までの財務キャッシュフロ
ーをその発生原因別に総額で表示したウォーターフローチャートである。注




























図表 1-24 ヤマダ電機の財務キャッシュフロー(発生源泉別) 
 
 


































































































図表 2-1 家電流通企業の事業拡大マトリクス 




























1600583 百万円の総売上高に対して EC 売上高は 300 億円と 2％弱にとどまっ
ている。これはヨドバシカメラの EC 売上高が 1200 億円に達し、同比率が
17％を超えていることと比較しても大変小さな割合にとどまっている。ヨド
バシカメラが当日配達サービス「ヨドバシエクストリーム」の好調などを理









2.1.2 EC 業界概況 
 
図表 2-2 より EC 市場規模及び小売市場全体における EC 化率は両方とも着
実に増加していることがわかる。一方、図表 2-3 によれば家電業界（生活家
電、av 機器、pc 周辺機器等）の EC 化率は全体のものと比べ高い値で推移し
ている。このことからヤマダ電機は EC 市場におけるシェアを取りこぼして
いる状況が続いており、今後 EC への積極的参入の必要性があるといえる。 
 






































































































































2.1.6 EC 戦略 総括 
 
EC の発達とそれに伴う大手ネット通販の台頭という外部環境の変化によ

















































図表 2-8 エス・バイ・エルの売上高[百万円]と売上高総利益率[%] 
 
 






















































図表 2-11 大塚家具の売上高及び売上高総利益率[百万円,%] 
 
 
































































































・「第 72 回通販・通教売上高ランキング<上位 300 社・本紙調査>」通販新聞
社 2019 年 7 月 25 日 
https://www.tsuhanshimbun.com/products/article_detail.php?product_id
=4784 
・経済産業省「平成 30 年度 我が国におけるデータ駆動型社会に係る基盤
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序章: 董 安琪／幡地 康平 
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 2 回生 焼肉チェーン及び食用油メーカーの経営分析 




























が、まあ楽しくさせてもらったし、2 回生・3 回生・4 回生とは仲良くさせて
もらえたと勝手に感じております。 













ど今からは同じ社会人 1 年目として共に頑張ろう！ 
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